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A vallalati szabad cash flow
es hozzaadott ertéek modellek
alkalmazasa a teljesitmeny
es a vallalat ertekeleseben

A cikk f6 célja a vallalati szabad pénzaramlias modell (FCF) és a hozzdadott érték modellek (EVA, MVA,
CFROI) gyakorlati alkalmazasa. A szerzok kutatisaik keretében az egyik legnagyobb és legsikeresebb ma-
gyarorszagi tozsdei tdrsasig, a Richter Gedeon Nyrt. esetét vizsgaljak 2009-2013 gazdalkodasi interval-
lumban. A kiilénb6z6 vallalatértékelési eljarasok alkalmazasaval egyrészt gyakorlati itmutatét kivannak a
szerzOk nyijtani a controllereknek az elméleti modellek paramétereinek becsléséhez, masrészt a controlleri
szempontok el6térbe helyezésével a pénziigyi-befektet6i gyakorlathoz sziikséges szamitasokat mutatjak be.

ELMELETI KERETEK — SZAKIRODALMI KUTATAS

»AzZ 4r az, amit fizetsz, az érték az, amit kapsz.” A hires ame-
rikai befektetst, Warren Buffett-t idézve lathats, hogy az 4r és
az érték fogalma kiil6n kezelendd, az dr a piac altal meghaté-
rozott €rték, azonban ez az érték minden gazdasagi szerepld
(ember, befektetd, cég) szimara mdst jelent. Egy sikeres befek-
tetésben vagy visarldsban a piac dltal meghatdrozott 4ron wil,
a termék vagy a szolgdltatds szimunkra megtestesitett értéke
jatssza a legfontosabb szerepet. Erre az elmult éviizedek sordn
a vallalatok is felfigyeltek, igy mdra a vallalatértékelés onéllo
tudomanyteriletté valt.

A vallalati érték meghatdrozasira szimos médszer és eljaras
ismert, azonban mivel ezek a villalat mas-més aspektusat ve-
szik figyelembe, illetve hagyjak figyelmen kiviil, az eredmények
a médszertdl fiiggden eltéréek lehetnek.

Ezen eljardsok 6sszehasonlitdsa eldtt, azonban érdemes meg-
vizsgélni a véllalatértékelés céljait, mivel a cél meghatirozdsa
segit a megfelels értékelési modszer kivilasztasaban.

A villalatériékelés végsd célja a teljes vallalat vagy a sajat
téke piaci értékének a kozvetlen becslése, melynek menetét
kilonboz6 eljarasok hatarozzak meg. Ezeket a madszereket
részletesen kifejti Copeland et al. (1999), Damodaran (2006),
Damodaran (2010) és Takacs (2009) munkdja is. A vallalatérté-
kelési témaval foglalkoz6 magyarorszigi kutat6k munkdi koziil
kiemelkednek Juhdsz (2004), Fazakas-Juhdsz (2009), Takics
(2009), Rozsa (2011), Tarnéczi-Fenyves (2010), Tarnéezi et al.
(2011), Ulbert (2011) valamint Bélydcz (2009, 2011, 2013) és
Csapi (2013) tanulményai. Vizsgdlataink elméleti alapjat ezek a
tanulmanyok képezik.

F6 célunk a vallalati szabad cash flow modell (free cash flow
— FCF), és a hozzdadott érték modellek (economicvalueadded
- EVA, market valueadded - MVA, cash flow return on
investment — CFROI) gyakorlati alkalmazisa. A Budapesti

Ertéktézsde jelenleg négy domindns szereplével miikédik,
melyek az OTP Bank Nyrt. (OTP), a Magyar Olaj és Gazipari
Nyrt. (MOL), a Richter Gedeon Nyrt. (Richter), valamint a
Magyar Telekom Nyrt. (MTEL). A t6bb mint szdz éves mualt-
ra visszatekintd, magyar gyogyszeripari villalatot, a Richter
Gedeon Nyrt.-t valasztottuk ki elemzésiinkhéz. A tarsasag
részvényarfolyamaban az elmilt 5 évben tapasztalt jelentds
ingadozas okait keresve, a munkdnk sordn a véllalatértékelési
eljarisokkal egyrészt gyakorlati itmutatét kivinunk nydjtani
a controllereknek az elméleti modellek paramétereinek becs-
léséhez, masrészt a controlleri szempontok elGtérbe helyezé-
sével a pénzigyi-befektetdi gyakorlathoz sziikséges szamita-
sokat mutatjuk be.

Azt kutagjuk, hogy a 2011-2013 id8szakban, a részvényesi ér-
ték csokkenésének periddusaban a vallalatéreékelési modellek
paraméterei és eredményei is kedvezétlen értéket titkroznek-e.
A szamitiasokhoz az anyavillalat nyilvinosan elérhetd éves be-
szamol6 adatsorait hasznaltuk fel, és figyelembe vettiik, hogy
az nem azonos a vallalatcsoport IFRS alapelvek szerint elké-
szitett konszolidalt éves beszdmoléjaval. Elemzéseinket a 2009-
2013 idéintervallumra készitettiik el.

VALLALATI SZABAD PENZARAMLAS MODELL

A vallalati szabad pénzaramlds (free cash flow - FCF vagy
free cash flow tofirm -~ FCFF) a villalat minden érdekeltje -
részvényesek, hitelez6k és elsébbségi részvényesek — szamira
megjelend pénzdramldsok osszege. A villalati szabad pénz-
dramlas értéke kétféle médon szdmithats. Az egyik eljaras
keretében minden, a vallalat finanszirozéinak jutdé kifizetést
dsszeadunk. Ez tehat a tulajdonosoknak (ezt vagy sajat t8kére
jutd szabad pénzaramlasként vagy osztalékfizetésként értel-
mezzilk), a hitelez6knek (tartalmazza a tSketorleszeést, a ka-
matkiaddsokat €s az Gjonnan felvett hiteleket) és az elsGbbségi
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részvényeseknek jaré pénzaramlisok (altaliban elsdbbségi
osztalék) dsszege (Damodaran, 2006. 406):
FCFF=FCFE+Kamatrdforditdsok X

(1-Addrdta)+Téketirlesztések—Ujonman felvelt hitelek + Elsibbségi

osztalék

A miasik szamitdsi mdd esetében Osszeadunk minden pénz-
aramlast, még mieldtt felosztandnk azokat az érdekeltek kozott,
tehat a kamat és adofizetés elgtti eredménybdl levonjuk az ado-
kat és az jra befektetési igényeket, hogy megkapjuk a vallalati
szabad pénzdramlas értékét:

FCFF=EBIT x(1-Adérdta)+Amortizdcio—Beruhdzdsok—
AMitkodd téke

Ebben az 6sszefiiggésben nem szerepelnek a hitelkiaddsok,
ezért gyakran tekintik t&kedttétel nélkili véallalan pénzaram-
lasnak is. Ugyanakkor ez a pénziramlds nem tartalmaz sem-
milyen kamatfizetéshél szdrmazé adézasi eldnyt. (Damodaran,
2006. 406)

A teljes villalau érték meghatarozasahoz a véllalati szabad
pénziramlas becslésén til szitkség van a sdlyozott atlagos
t8kekoltség meghatarozdsara is, ami az értékelési modellben
diszkontrataként szerepel. A stlyozott atlagos t8kekoltség
— WACC) a sajat tSke és az
idegen téke adézis utani koltségének a tékestruktirin belili

(weighted average cost of capital

megfeleld részaranyokkal silyozott atlaga.
WACC = w XK +w XK x(1-T)

A képletben a w, és a w,a sajat és idegen t6ke (finansziroza-
si kotelezettségek) tékestruktiran beliili ardanyat, a K, és a K|
pedig a sajat és idegen t6ke megkovetelt megtériilésée (a fi-
nanszirozasi elemek koltségét) mutatja. Az(1-T) fakcor pedig
a kamatkéltségekkel osszefiiggésben a tarsasigi nyereségadd
hatasat sziiri ki (Bélydcz, 2001).

A sajat (Ske koltsége, ebben az esethen részvénytke koltsége,
a részvénytSke tulajdonosok dltal a befektetésitk utin megko-
vetelt megtériilésként definidlhaté. A tékepiaci drazdsi modell
(capitalassetpricingmodel - CAPM) szerint a részvényttke kolt-
sége a kovetkezd képlettel, az értékpapir piaci egyenes egyen-
letének felhasznaldsdval szamolhaté ki (Brealey-Myers, 2005.
236; Bodie et al.,, 2005. 319; Bélyacz, 2009):

E(r) = r+Px[Er, )]

Az osszefliggésben az ra kockdzatmentes ratat jelenti, ez
a megtérilés nyerhetd a kockazattdl mentes kormdinyzati
kotvényekbdl. A bétatényezd azt mutatja meg, hogy ,milyen
érzékenyen reagdl az értékpapir a piaci mozgdsokra” (Brealey—
Myers, 2005. 183). Masképpen fogalmazva: a részvény bétaja
a részvény hozama és a piaci portflié hozama kozottt kova-
riancia osztva a piaci portfolié variancidjaval. Ugyanakkor az
is elmondhaté, hogy a béta faktor nem mds, mint a részvény
kockazati prémiuménak és a piaci portfslié kockizati prémiu-
manak a hinyadosa (Bodie et al., 2005. 317-320). Az E(r ) - 7
dsszetevd a piaci portfolié kockazati prémiumat fejezi ki, ami
azt a tobbletmegtériilést mutatja, amit a befektetk a kockazat-
mentes rata felett remélnek a részvénypiaci befektetéssel vallalt
kockédzat kompenzéldsara (Bélyacz, 2009).

Az idegen
niil_meghatdarozhaté. A K, az a piaci rata, amit a villalat-
nak a kolcsontgkéért fizetnie kell. Az (I-T) szorzdtényezd

téke vagy kolesontSke koltsége kozvetle-
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a kamat adévédelmét fejezi ki. Mindezek alapjan a WACC a
részvénytdke és a kolesontdke koltségének silyozott dtlaga, ami
a kolcsontéke és a részvénytSke forrasstrukmirabeli aranydn
alapszik (Bélydcz, 2009). A sulyozott atlagos tSkekoltség az
egész vallalatot jellemzi.

A wvallalau szabad pénziramlds és a sulyozott atlagos
tékekoltség kiszamitdsa utdn a teljes vallalati érték tobbfé-
le feltételezés mellett becsiilhetd meg (Clark et al.,, 1988. 54;
Damodaran, 2010. 26-29).

»Avallalat értéke — a legaltalinosabb esetben —a vallalati var-
hat6 szabad pénzaramlisok jelenértékeként irhaté fel:

-y E FCFF,
(1 + WACCY

ahol FCFF, = a villalati szabad pénzéramlas t-edik év-
ben virhaté értéke, WACC = silyozott atlagos tékekole-
ség”(Damodaran, 2006. 412; Damodaran, 2010. 26).

Végtelen miikodési id8tavot, konstans jovbeli varhat6 szabad
pénziramlas sorozatot és hossza tavon allandé silyozott atla-
gos tékekoltséget feltételezve a vallalat értéke leegyszertsodik,
a konstans jaradéktagi érokjaradék-formula alapjan:

_ HCEF
WACC

Abban az esetben, ha a jovébeli varhaté vallalat szabad pénz-

aramlésok stabil névekedési itemére szamithatunk, és a salyo-
zott atlagos t6kekoltség hosszi tivon allandénak tekinthetd,
akkor a novekvd jaradéktagn orékjaradék modell formulgjat
lehet felhasznilni a teljes vallalati érték becslésére:

FCFF,
(WACC - g,.1)

Tehat a kovetkez6 évben varhatd vallalati szabad pénzaram-
las és a vallalati szabad pénziram jévébeli becsiilt novekedési
atemével korrigélt silyozott adagos t6kekoltség hanyadosaként
szamithat6 ki a vallalat értéke (Damodaran, 2006. 409).

A teljes vallalati értéket becsld szabad cash flow modellek-
nek léteznek és alkalmazhatoak tovibbi két- és hirom- vagy
tobbszakaszos (t6bbfazist) valtozatai is, amennyiben a villalat
novekedésének litemében a jov6ben jelentSs valtozas varhato.
Ebben az esetben, a pontosabb becslések érdekében az egyes
szakaszokra kilonbozé pénzaramlasokat, kiillonbozé kocka-
zatmentes ratikat és ha sziikséges, eltéré kockdzati pétlékokat
alkalmazhatunk, valamint az egyes forgatékényvek esetében
érzékenységi becsléseket is végezhetiink (Arifin — Anggono,
2012).

GAZDASAGI HOZZAADOTT ERTEK

A Stern Stewart Company az 1980-as ¢évek végén fejlesztet-
te ki a gazdasagi hozzdadott érték (economicvalueadded -
EVA) mutatét, amit védett markanévként be is jegyeztetett.
A gazdasigi hozzaadott érték azt a pénzigyi teljesitményt ra-
gadja meg, ami a legjobban kifejezi a villalat altal 1étrehozott
valés gazdasagi profitot, eziltal a modern kézgazdasagtan és
pénziigytan teriiletén az EVA megkérddjelezhetetlen szerepet
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képvisel. A mutaté kézvetleniil a tulajdonosi ére¢k maximali-
zalasihoz kapcsoladé teljesitményt méri (Shil, 2009).

Damodaran (2006) megfogalmazisiban a gazdasigi hozza-
adott érték, egy beruhdzas vagy beruhdzisok egy portfélidja
iltal létrehozott pénzbeli toébbletérték mérdszdma. A beruha-
z4s vagy beruhdzasok tékekoltség feletti tobblethozamanak és a
beruhdzdsba vagy beruhazasokba fektetett t6kének a szorzata-
ként szamolhat6 ki. A minél pontosabb kalkulaciék elvégzésé-
hez korrekciés tényezdket kell alkalmazni. A korrekcids tételek
alkalmazasanak 6 teriiletei a készletértékelés (pl. LIFO tarta-
1¢k), az iizleti vagy cégérték (goodwill) amortizacidja, a kutatds-
fejlesztési tevékenység aktivilhaté koltségei, az operativ lizing
hatdsa és a halasztott adékhoz kapcsolédé korrekcidk. A gaz-
dasagi hozzaadott érték meghatirozdsanak dltalanos formuldja
(Damodaran, 2006. 931):

EVA = (Befektetett tike hozama — Tdkekoliség) X Befektetett t6ke
EVA = Addzds utdni mikiodést evedmény —
(Tokekiliség X Befektetett tike)

A gazdasagi profit mutat6 tehét a befektetett téke felett re-
alizalt tébbletprofitot méri, igy nem szizalékos megtériilést,
hanem pénztémeget fejez ki. Szamitdsa maégatt egyszerd logi-
ka htzédik meg. ,Ha a villalat minden id&szakban pontosan
a tokekoltségének megfeleld hozamot érne el, akkor a vallalat
pont annyit érne, mint amennyi az eredeti befektetés volt. Egy
véllalat csak annyival ér tobbet vagy kevesebbet a befektetett
t6kéjénél, amennyivel a befektetett t6ke jovedelmezdsége meg-
haladja a t6kekoltséget vagy elmarad a tékekoltségtol, igy a be-
fektetett toke dsszegéhez képest a prémiumnak vagy diszkont-
nak meg kell egyeznie a vallalat jovébeni gazdasagi profijanak
a jelenértékével (Holléné, 2001).”

HozzAADOTT PIACI ERTEK
A hozzaadott piaci érték (market valueadded — MVA) azt a re-
alizalt tulajdonosi hozamot fejezi ki, amit a teljes piaci érték
és a teljes befektetett t8kedllomany kiilonbsége mutat. Az MVA
szamitasanal fontos, hogy ne a befektetett ke, illetve a sajét
t6ke konyvszerinti értékét alkalmazzuk, hanem az EVA szi-
mitasnal is szitkséges korrekcids tételeket figyelembe véve, a
konyv szerinti értéket gazdasigi konyvszerinti értékké alakit-
suk at (Kazainé, 2008).
MVA = Vdllalat piaci értéhe — Befektetelt t6ke

A vallalat piaci értékét a sajat téke és az idegen téke piaci
értékének sszegeként kapjuk meg. A sajat Ske piaci értéké-
nek meghatdrozdsakor a véllalat altal kibocsatott, az értékelés
pillanatdban is forgalomban 1év§ részvények mennyiségének és
aktualis tézsdei drfolyamanak a szorzatdt (t6zsdei kapitalizacio)
célszer( figyelembe venni. A kélesontdke piaci értéke az ese-
tek tobbségében megfelel a pénzintézetek, mas villalkozasok
illetve maginszemélyek felé fenndlld kotelezettségek konyv
szerinti értékével. Amennyiben a bemutatott ésszefiiggés alap-
jan kiszamitjuk a vallalat piaci értékét, amibél kivonjuk az EVA
mutatd esetében is szitkséges korrigalt formulak segitségével
kalkulalt befektetett t6két, megkapjuk a piaci hozzaadott érté-
ket (Takécs, 2009, 77-79).

A piact- hozzdadott érték csak akkor pozitiv, ha a téke ho-
zama nagyobb a tSkekoltségnél, és ez a killénbség évrdl-évre
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nivekvd mértékii, Ez az 0ij néz8pont ravilagit arra, hogy nem
a novekedés teremt értéket, hanem a névekedés a tébblethoza-
mokkal egyiitt, hiszen egy véllalat normalis iitemben novelheti
a mitkodési eredményét, de ha ezt amellett teszi, hogy nagy
osszegeket fektet be, akkor a t6kekoltség mellett nem fog érté-
ket teremteni, esetleg még értéket is rombolhat (Copeland et
al,, 1999. 54-61; Damodaran, 2006).

BEFEKTETES-ARANYOS CASH FLOW MEGTERULES

A vallalati teljesitmény és tulajdonosi érték kulesfontossigu
mércéje a befektetés-aranyos cash flow megtériilés (cash flow
return on investment — CFROI). A mutatét beruhdzds ardnyos
belsé megtériilési rataként értelmezik, ami azt a diszkontratat
mutatja, amely mellett a jovébeli pénzaramlisok (korrekcids
tételekkel szamolt brutté cash flow értékek) jelenértékének és
a kezdeti beruhdzdsi koltségnek (korrekcids tételekkel szamolt
brutté befektetett tSke) a killonbsége nulla (Kazainé, 2008; Ta-
kacs, 2009. 79-82). Méasképpen fogalmazva, a CFROI a villalat
azon belsé hozamat jelend, ami mellett az amortizdlhaté eszko-
z6k hasznos élettartamanak éveiben realizalt brutté cash flow és
az amortizaciés id&szak végén fennmaradd eszkozérték jelenér-
téke megegyezik a brutt6 befektetett tdke dsszegével. Amennyi-
ben a befektetés-aranyos cash flow megtériilés értéke megha-
ladja a silyozott atlagos t6kekaltség értékée, tehat a vallalkozas
belsé hozama tullépi az atlagos finanszirozdsi koltséget, azaz a
t6ke minimalisan elvart megtériilését, akkor értékteremtésrdl
beszéliink (Takacs, 2009; Damodaran, 2006. 945).

A CFROI elénye, hogy mérni tudja a villalat mindenfajta be-
ruhdzasinak hozamit, a teljes varhaté élettartamot veszi figye-
lembe, és nem hibazik a révid élettartami, magas megtériilésd
projektek felé wrténd tékeallokaciéban. Tovdbbd felhasznal-
haté minden olyan elemzéshez, ami a véllalat pénziigyl hely-
zetének dtfogo feltérképezésére szolgal. A Boston Consulting
Group 1991-ben végzett vizsgdlata szerint a CFROI magas
korrelaciés kapesolatot mutat az aktudlis részvényarfolyamok-
kal (Fénagy—Arva, 2006). Az alkalmazott szemlélet hatranya
ugyanakkor, hogy az érett és lényegében jovedelmezd vallal-
kozisok esetében az eszkoziallomany nagysiga és kora miatt
viszonylag magas realkoltséget terhel a tarsasdgokra, igy jo tel-
jesitménnyel is csak alacsonyabb CFROI realizdlhat6 (Black ct
al., 1999).

ADATTELDOLGOZAS £S EREDMENYEK —

A RICHTER GEDEON NYRT. VALLALATERTEKELESE

A nyilvinos részvénytarsasigként mikodd Richter villa-
lat részvényeivel a Budapesti Ertéktézsdén is kereskednek
és 2013. december 31.-én a részvények darabszima 186
374 860 volt. A Richter Gedeon Nyrt. 2013. jalius 4-én beje-
lentette, hogy a Févarosi Térvényszék Céghirdsiga bejegyez-
te a tarsasig 18 637 486 darab, egyenként 1000 Ft névértékd
torzsrészvényének a névérték tizedelésével 186 374 860 da-
rab, egyenként 100 Ft névértékd torzsrészvénnyé torténd
atalakitasit. A torzsrészvények feldarabolasira 2013. julius
16-4n keriilt sor. A részvénytizedelés céljai kozott szerepelt
a vallalat részvényeinek vonzéhba tétele a kisbefektetfk szd-
mara, ami drfolyam novekedést eredményezhet, valamint az
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Milligrd Ft A RICHTER GEDEON NYRT.
e S i e e - PENZUGYI ELEMZESE
16500 A statikus pénzigyl mutat6kkal
St 800, - e - végzett szamitdsaink alapjin a
8001 714 g3y 615 659 Richter Gedeon Nyrt. helyze-
te stabilnak mutatkozik, annak
600 1 529 ellenére, hogy a 2010-es évet
F . . kévetden gyengiilés figyelhetd
400 - meg a részvények arfolyama-
MMMMMMM - N— —— R e e S ban‘

200 - A cég vagyoni helyzete erds,
amit a magas tGkeerGsség ta-
0 — ' " 1 maszt ald. A vallalatnak 2010-
2004 ?.U(Jﬁ 20@6 2(307 "OOS 2009 201'3 2011 2012 2013 2014 Ev ben keletkezett hosszi lejarati

1. dbra: A Richter t6zsdei értékének alakulasa zaréarfolyam adatsor alapjan
Forrds: Sajdt szerkesztésii dbra a konszoliddll éves jelentések és a www.bet.hu honlap alapjin

kételezettsége, ami egy altald-
nos hnansziroziasi célokra felvett
41 663 millié forint értékii 5 éves

lejarati klubhitelt és a PregLem

Fi
T R akviziciéért fizetendd jelenérté-
%6 ken elszamolt halasztott vétel-
arat tartalmazza. Ezt a valtozast
4000 a pénziigyi helyzet elemzésénél
3 500 az adoéssagillomanyl mutaték
— prezentaljak (Szalka—-Katits,
2014). A nyilvinosan is elérhetd
2500 informéciék alapjin, a svijcl
2000 { székhelyti, négyégyaszati gyogy-
g g 22 & _E = é f.-:i.é _g B 5 ey g _g § g’ g = _g g g % %é ,-2 B szerek fejlesztésére szakosodott
ggg;ﬁg 5 3253385 E sigziié ] Efgﬁﬁg 5 E§EE§ % cégért osszesen 337 millié eurdte
g = g-fr = :%‘ = §§ 332 fizetett a magyar vallalat, tébb
) ) i részletben, melynek bizonyos
2006 2010 2011 2012 2013 . L . »
Ev kifizetései meghatdrozott felté-

2, szam dbra: A Richter részvény dtalakitott arfolyamanak alakuldsa 2009-2013 kozott
Forrds: Sajdl szerkesutésil dbra a tozsdei adatok alapjdin

MSCI EM indexbe val6 visszakeriilés, ami nagy volumend vé-
teli keresletet jelenthet a vallalat szamara. A Tarsasag t6zsdei
értékének alakulasiat az 1. szdmi abra mutatja be, ahol a
tézsdei érték meghatirozasa a villalat teljes részvényszama-
nak és az év végi zaré arfolyamnak a szorzata alapjin kertilt
kiszamitdsra.

A2.szamaabranisnyomonkovethetd, hogy2010-benaRichter
részvény csaknem egész évben 4000 Ft felett teljesitett (az arfo-
lyam a 2013-as felaprézott részvény darabszamhoz van igazitva),
amit az ezt kovetd években azonban mar nem tudott realizalni.
A Richter részvény atalakitott arfolyama az elmult 6t évben
(szintén a 2013-as felaprézashoz igazitva) 2400 és 4700 forint
kozdit mozgott, amit a 2. szamu abra szemléltet.

A Richter Vallalatcsoport kozvetlen és végst ellendrzést gya-
korlé anyavallalata a magyarorszagi székhelyii Richter Gede-
on Nyrt. A munkink soran a Richter Gedeon Nyrt. elmialt 6t
éves adatait elemezziik, melynek alapjaul a Térsasig altal a
magyarorszagi 2000. évi C. torvény elsirdsai szerint elkészitett
beszamoldk szolgidlnak. A szdmitdsainkndl a 2013-as részvény-
tizedelés miatt a korabbi idgszakokra a részvényarfolyamokat
atszamitottuk az adatok dsszehasonlithatésdgdnak érdekében.
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telekhez kotowek. Az akvizicié
stratégiai célja, hogy a Richter
erdsitse a ndgyodgydszati ter-
mékvonalat, s emellett bévitse foldrajzi elérését is, hiszen a
PregLem termékek célpontja Eurépa nyugati fele, azonban a
Richter a meglévs halézatan keresztiil az egész Eurdpai Unig-
ban értékesiteni kivanja azokat.

A rovid tdva fizetSképesség vizsgdlatakor megallapi-
tottuk, hogy a vallalatnak nincs likviditasi problémdja. A
jovedelmezdségi helyzet elemzésénél 2012-181 visszaesés ta-
pasztalhaté, amit az addzas el8tti eredményben bekovetkezett
drasztikus mértékii zuhanas idézett eld, aminek legfontosabb
kivalté okai: a negativ pénziigyi miiveletek eredménye, az
értékesités kozvetett koltségeinek megemelkedése, valamint
az egyéb miiveletek eredményében bekévetkezett csokke-
nés. Ugyanakkor a vallalat sajat t8ke aranyos megtériilésé-
nek (return on equity - ROE) és a jegybanki alapkamat rata
szingjének osszevetése sordn kideriilt, hogy a ROE mutaté a
csokkend tendencia ellenére is tartésan tartalmaz kockazati
feldrat a kockdzatmentes rita szintjéhez képest (Fazakas et al.,
2013). A 3. szamu dbra megfelelden szemlélteti, hogy a sajat
téke hozama a jegybanki alapkamat szintjét az elmult 6t év
soran meghaladta, tehdt prémiumot biztositott a vallalat tu-

lajdonosainak.
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2%

2008 2009 2010 2011 2012

2008-2013 kozott

Forrds: Sajdt szerkesziésii dbra a Magyar Nemzeti Bank adatai és a Richier éves beszdmoldi alapjdn

VALLALATERTEKELES SZABAD PENZARAM MODSZERREL
(FCF)

Villalati szabad pénzdram elemzés

Az elemzéseink alapjiul elsGdlegesen a Damodaran modellt
alkalmaztuk, amit kiegészitettiink a Takacs (2009) 4ltal kidol-
gozott, kifejezetten a magyar szamviteli szabalyokhoz igazodé
korrekcidkkal.

A 2011-ig évr6l évre névekvd pozitiv adozas eléiti eredményt
produkalé gyégyszeripari villalat 2012-ben a 44,5 milliard fo-
rintos eredménnyel az elmult 6t évleggyengébb évét zarta. A cég
vagyoni helyzetének elemzésénél is nyomon kévethetd, hogy a
véllalat finanszirozasi struktirdjaban az idegen téke részaranya
viszonylag alacsony, aminek kévetkeztében a részvénytirsasig
adézott eredménye és a szamitott kolesontdke nélkiili adézot
eredménye kozott szimottevd eltérés nem tapasztalhaté. A leg-
magasabb kamatfizetési kotelezettséggel rendelkezd évben is,
kevesebb, mint 1,5 millidrd forint kiilonbség szimithat6 a két
kategdéria kozott. A szamitasaink magyarazataként, még fontos
megemliteni, hogy a forgétéke értékének kiszamitisinal ka-
matterhes kotelezettségeknek tekintettiik a kapesolt vallalko-
zassal szemben fennallé kotelezettségeket, az egyéb részesedési
viszonyban lévg villalkozassal szemben fennalls kételezettsé-

2013
3. szamu abra: Az dtlagos éves jegybanki alapkamat rata és a ROE mutaté viszonya

geket, illetve 2010-t6l az egyéb
rovid lejaratd kotelezettségeknél
az akvizicié miatt fennéllé kote-
lezettségek adott évben fizetendd

=} 0c kdzatmentes
hozam

dsszegét, valamint 2013-ban a r6-
vid lejaramd hitelt (lasd 1. szami
tablazat).

=m==Sajat t6ke hozama A villalati szabad pénzdram-
las 2009-ben érte el a legma-
gasabb értéket, amit 2010-ben
egy tobb mint 103 milliard fo-
rintos negativ érték kovetett.
Ev A nagymértékii zuhanis oka a
befektetett eszkozok értékének
megndévekedésében keresendd.
70 millidrd forintos emelkedést
okozott a befektetett pénziigyi
eszkozoknél a tartds részesedésként elszamolt svijci PregLem
vallalat akvizicidja, valamint tovabbi kézel 9 milliard forintos
novekedést eredményezett a Protek cég t6keemelése és valds
értékelése. Az immateridlis javak kozott a 68 millidrd forintos
értékben megnovekedett vagyoni értéki jogok elsGsorban a
megvasarolt Griinenthal portfélié piaci forgalmazasi és mar-
kajogainak aktivaldsat, valamint az j forgalomba hozatali en-
gedélyek megszerzésére forditott hatdsagi dijakat tartalmaz-
za. Mindezeken felil tovabbi 7,5 milliard forintos névekedést
okozott az lizleti és cégérték mérlegcsoportban a Preglem
vallalatcsoport felvasarlasa miatt elszamolt goodwill. A 2010-
es év beruhdzasait kévetden a vallalat szabad pénzirama po-
zitiv értékeket o6lt, azonban aggodalomra adhat okot, hogy
csokkend tendenciat mutat. A 2013-ban 7,8 milliard forintra
redukalédé ésszeg a kinai akviziciébol szarmazé tizleti vagy
cégérték megemelkedésének és az dtcserélhetd kotvények
vasarlasibol eredd tartds hitelviszonyt megtestesit ércék-
papirok mérlegcsoport értékének megnovekedésének a ko-
vetkezménye. A valtozdsok hitterében 1év okokat a Richter
Gedeon Nyrt. dltal minden évben kézzétett éves beszamoldk
kiegészitd mellékleteinek részletes elemzésével udtuk felde-

riteni.

1. szim tabladzat: A szabad pénzaram alakuldsa 2009 és 2013 kozott

) ; Elemzett évek mutatéi (millié Ft)

A mutaté megnevezése

2009 2010 2011 2012 2013
Adozds elétti eredmény 59214 64 040 78 900 44 562 47 121
Fizetett kamatok 0 80 1220 1 805 1 560
EBIT 59214 64 120 80 120 46 367 48 681
Elszamolt adékételezettség 1 889 0 -240 654 435
Fizetett kamatok * TA addkulcs 0 15 232 343 296
EBIT elméleti adéterhe 1 889 15 -8 997 751
Addzott evedmény kilcsimtike nélkiil 57 325 64 105 80 128 45 370 47 950
Ertékelési tartalék novekménye 380 3 150 -3 641 22 1 465
Befektetett eszkozok mérlegértékének novek-
ménye 13 488 168 888 16 398 17 623 39017
Forgétéke mérlegértékének névekménye -6 098 1724 29 596 2 586 2 584
FREE CASH FLOW 50 315 -103 357 30 493 25 183 7 814

Forrds: Sajdt szdmitds a Richter Gedeon Nyrt. éves beszdmoldi alapjan

CONTROLLER INFO

36

1. EVF. 2015. 4. SZAM



CIKKEK, TALNUMANYOXK

2. szamu tdblazat: Az FCF és WACC értékek alakuldsa 2009-2013kozott

5 ; Elemzett évek mutatoi
A mutato megnevezese
2009 2010 2011 2012 2013
Free Cash Flow (millié Ft) 50315 -103 357 30 493 25 183 7 814
Szamitott WACC érték 0,1259 0,0752 0,1029 0,1150 0,0980

Foryds: Sajdt szdmitds a Richter Gedeon Nyrt. éves beszdmoldi és a BUX adatok alapjdn

Suilyozott dilagos tékekiliség szdmitdsa

A sajat t6ke és a finanszirozasi kotelezettségek ardnyinak meg-
hatdrozasahoz kiszamoltuk az dtalakitott mérleg alapjin a sajat
forrasok (sajat t6ke és céltartalék) és a finanszirozasi kotelezett-
ségek (hatrasorolt, hosszii lejarati és kamatkételes rovid lejara-
th kotelezettségek) értékeket az elmult 6t évre vonatkozéan. Ezt
kovetfen a tulajdonosok és a hitelezgk altal tamasztott megté-
riilési kovetelményeket becsiiltiik meg.

A sajat tdke elvart megtérilésének kiszamitasinal a CAPM
modellt alkalmaztuk. A szdmitdsainknil az éves kockdzatmen-
tes ratit a jegybanki alapkamat megfelels adatainak sulyozott
atlagdval hataroztuk meg. A piaci portfolié kockazati prémi-
umanak megallapitdsinal az Aswath Damodaran honlapjin
kozzétett Magyarorszigra vonatkozd orszagos kockazati prémi-
umot vettiik figyelembe. A béta értékének gyors megallapitdsa-
hoz a Financial Times honlapjan publikalt adatokat lehet segit-
ségul hivni, azonban mivel ezek az adatok mindig a jelenlegi
helyzetet tikrozik, tehat historikus bétaadatok nem érhetdek
el, a pontosabb szdmitds érdekében bétabecslést alkalmaztunk
a mutatd értékének meghatarozasahoz.

A Richter Gedeon Nyrt. bétabecslését éves bontasban végez-
tilk el. A vizszintes tengelyre, fliggetlen valtozéként a BUX in-
dex kockazati prémiumadt, a fiiggéleges tengelyre pedig fiiggd
valtozéként a Richter részvény kockdzati prémiumit mértitk
fel. A becsléshez &t évre vonatkozéan a havi zard arfolyamokat
vettik figyelembe és a kockdzatmentes kamatlab korrekcidival
havi logaritmikus hozamokat szimoltunk (Bodie et al., 2005.
350). Ezt kovetSen az Excel tablizatkezel§ program segitsé-
gével linedris regresszié elemzést végeztiink. Mivel a Richter
Gedeon Nyrt. részvényei a BUX kosarban atagosan t6bb mint
20%-os sillyal birnak, a bétabecslést elvégeztik a DAX (néme-
tiill Deutscher Aktienindex), azaz a német értékiSzsde inde-
xének értékeihez viszonyitva is. Ebben az esetben az Eurépai
Kozponti Bank éltal szabalyozott, euré-alapkamatot tekintet-
tik kockdzatmentes kamatratanak.

A linedris regressziés modellel szdmitott dtlagos béta érték
a BUX esctében 0,5910, a DAX esetében pedig 0,5905 lett. A
determinaciés egyiitthaté értékét kifejezd r-négyzetérték— ami
azt méri, hogy a részvény hozamanak teljes variancidjabol a pi-
aci mozgas mennyit magyardz meg — az ot éves atlagban 0,38
a BUX-ndl és 0,25 a DAX-nal. Annak ellenére, hogy a kapott
BUX és DAX béta egyiitthatok kozote nincs szignifikdns eltérés,
a determindcids egylitthatd jelzi, hogy a Richter részvények a
BUX befektetési termék értékeivel szorosabban korreldlnak,
melynek oka, hogy a részvény viszonylag magas hanyadot
képvisel a BUX kosdrban. Mivel a magyar és a német modell
atlagos béta értéke kozotti eltérés minimalis, a késdbbi szami-
tasainknal a Budapesti Ertéktzsde kockazati prémiumaval szi-
mitott regressziés modell eredményeit haszniltuk fel. Annak
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ellenére, hogy a BUX indexes modellben a 0,38-as r-négyzet
ért€k gyenge magyardzéerdre utal, a tovdbbiakban az itt kapott
értéket alkalmazzuk, mivel ez az érték minimalisan tér el a Fi-
nancial Times altal kozzétett 0,5753-as éreékesl.

A vallalati adéréta korrekciénal a Térsasagi addtdrvény sze-
rinti, 19%-os tarsasagi adorataval szamoltunk. (A Richter altal
ténylegesen belizetett add szazalékos értéke a vizsgilt inter-
vallumban ett8] eltér, jéval kevesebb, de szdmit4saink soran e
tényleges adérata szdzalékkal szaimolt WACC értékek, a kapott
értékektsl nem tértek el szamottevGen.)A Richter Gedeon Nyrt.
szabad pénziramainak és silyozott dtlagos tékekoltségének
alakuldsat a 2. szamu tablazatban foglaltuk dssze.

A Richter vallalat mtikédésében a 2010-es év rendkiviilinek
tekinthet6 a nagy volumeni beruhizasok miatt. A végrehajtott
tejlesztések és befektetések hatésai a kapott eredményekben is
megmutatkoznak, mivel jelentdsen eltérnek a t6bbi évben ka-
pott értékektdl. Ezért a véllalat varhaté jovébeli szabad pénzéra-
mainak optimista becslése sordn a 2010-es év eredményeit fi-
gyelmen kiviil hagytuk. A vallalati érték meghatdrozdsa sordn azt
feltételeztiik, hogy a négy év atlagabél szamolt villalati szabad
pénzaramot a jév6ben az anyavallalat képes tartésan is fenntar-
tani. Tehat a 2013-as vallalati értéket a négy éves dtlagos szabad
pénziram és az atlagos WACC hédnyadosaval becstiltiik meg:

28 451 wmillio Ft
11,04%

Az anyavallalat vallalati értéke 2013-ban ezen évatos becs-

Becsiilt vallalati érték = = 257 658 mullio It

Iés alapjan 257 milliard forint a konstans jaradéktagi orok-
jarad¢ék modell vallalati szabad pénziram valtozata alapjan.
Természetesen ez az érték csupan iranymutatasként szolgil,
hiszen a miltbeli adatokbdél csak korlatozottan kévetkeztethe-
tink a jovébeli alakuldsra. Pontosabb értéket lehet becsiilni, ha
eredménykimutatds terveket is készitiink, valamint az iparagi
folyamatok varhaté alakuldsat is szamitasba vessziik.

A modellben rejl§ bizonytalansagot, és esetleges torzitdso-
kat érzékenység elemzéssel vizsgaltuk. Elemeztiik, hogy a fend
érokjaradék modellt haszndlva, ha 10%-kal médositjuk a var-
haté FCF értékét, akkor arra hogyan reagal a villalati érték.
Valamint azt is megvizsgaltuk, hogy ha a WACC értékét csok-
kentjiik 10%-kal, akkor vajon 10%-nil nagyobb mértékben
valtozik-e a varhatéd vallalati érték, konstans jovébeli varhat6
szabad cash flow-t feltételezve. A képletbdl ad6ddan, az FCF
10%-0s novekedése, pontosan 10%-os vallalati érték novek-
ményt okoz. A WACC 10%-o0s csikkenése, tehat kedveziébb
hosszii tavi t8keszerkezet kialakitdsa, azonban a varhatd val-
lalati értékben 11,25%-o0s névekedést okoz. fgy arra kovetkez-
tettiink, hogy ezt a legegyszer(ibb modellt hasznalva, a véllalati
érték érzékenyebb a tSkestruktara valtozasira, mint a jovébeli
varhaté vallalati szabad cash flow viltozasara.
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3. szamu tablazat: A gazdasagi hozzaadott érték megallapitasa

R S— Elemzett évek mutat6i (millié Fr)

2009 2010 2011 2012 2013
Uzemi (iizleti) eredmény 52 252 56 197 74 074 56 863 49 016
Kisérleti fejlesztés aktivalhaté kéleségei 19 074 20 831 26 238 32 966 40 527
Kisérleti fejlesztés targyévre jutd elméleti amortiziciéja 3 815 4 166 5 248 6 593 8 105
Korrigalt iizemi eredmény 67 511 72 862 95 064 83 236 81 438
Korrigilt tarsasigi add 12 827 13 844 18 062 15815 15 473
Adbzds widni netté miikodési profit (NOPAT) 54 684 59018 77 002 67 421 65 964
Sajat toke 373 746 427 141 490 412 522 041 559 578
Goodwill halmozott amortizécidja 345 345 345 345 345
EVA szerinti sajat t&ke 374 091 427 486 490 757 522 386 559:923
Hosszi lejarati kotelezettség 0 76 850 70 994 83 658 78 791
Kamatkételes rovid lejarata kotelezettség 2 44b 17 953 47 435 6674 19 565
EVA szerinti idegen tSke 2 445 94 803 118 429 90 332 98 356
FVA szerinti befektetett téke 376 536 522 289 609 186 612 718 658 279
Eves WACC 0,1259 0,0752 0,1029 0,1150 0,0980
Befektetelt téhe elodrt megtériilése 47 406 39275 62 655 70 441 64 494
Gazdasagi hozzdadott érték (EVA) 7278 19 743 14 347 -3 020 1470

Forrds: Sajdt szdmitds a Richter Gedeon Nyrt. éves beszdmoldn alapian

A gy6gyszeripar esetében a folyamatos K+F tevékenység
varhaté hozamai miatt redlis feltételezés a jov6beli varhaté
szabad pénzdramok noévekedése. Ezt alapul véve megvizsgal-
tuk a modellb&l szarmazé becsiilt vallalati értéket egy dvatos (a
miikodési eredmény atlagos multbeli névekedéséhez igazitott),
5%-o0s FCF novekedési rata mellett is.

Ebben az esetben, a tkekoliség értékét viltozatlanul hagy-
va és kezdd pénzdramként a fent atlagos 28,5 millidrd forin-
tos FCF értéket hasznalva a becsiilt vallalati érték 494 milliard
forint, melynek értéke a korabbi becslésiink csaknem 2-szere-
se, de még mindig jelentdsen elmarad a tézsdei kapirtalizacié
értékétdl. Ebbél arra lehet kévetkeztetni, hogy a befektetSk
hosszii tdvon vagy magasabb FCF dramokra vagy ennél na-
gyobb ratdja névekedésre, illetve a becsiilinél alacsonyabb
értékid tokekoltségre szamitanak.

GAZDASAGI HOZZAADOTT ERTEK ELEMZES (EVA)

A gazdasigi hozzdadott érték meghatirozdsinak elsd lépése-
ként a korrigalt izemi eredményt szamitottuk ki. Mivel a val-
lalat nem LIFO médszer szerint vezeti a készleteit, valamint
a kiegészitd melléklet adatai szerint goodwill amortizdci6 az
elmult 6t év soran nem tortént, illetve operativ lizingtevékeny-
séget nem folytatott a villalat, a cég tizemi (iizleti) eredményét
csak a kutatds és fejlesztési tevékenységgel szitkséges korrigal-
ni. A tarsasig a kutatds és fejlesztés kaltségeit a targyévi be-
vételekkel szemben szdmolja el, azonban az EVA ezt az elja-
rast az adéalap-csdkkentd hatds miatt nem fogadja el, ezért
a szamviteli eredménybdl ki kell venni a K+F koltségeket és
csak a tirgyévre es6 amortizacionak megfeleld dsszeget szabad
szerepeltetni. Mivel a kutatds és fejlesztés aktivalt koltségeit a
magyar szamviteli térvény szerint maximum 6t év alatt lehet
leirni, a targyévi K+F koltségek 1/5 részét tekintettiik targy-
évi amertizaciénak. Miutdn az iizemi eredményt korrigiltuk
a K+F tevékenység targyévi koltségeivel és annak targyévre

szamitott amortizdcigjaval megkaptuk a korrigalt iizemi ered-
ményt.

A kovetkezd feladat a korrigélt tarsasigi adé megallapita-
sa volt. A tarsasigi ad6rol és osztalékadardl szold 1996. évi
LXXXI. térvény nem teszi lehetdvé az adékételezettség elha-
lasztasat, igy a Takacs (2009) 68. oldalin megtalalhatd képlet
leegyszeriisodik, ami alapjin a korrigélt tarsasagi adé meg-
egyezik a korrigdlt izemi eredményre vetitett adéval.

A befektetett t8ke koltségének megallapitisdnal, a befekte-
tett téke meghatdrozasihoz szintén Takdcs (2009) médszer-
tanat hasznaltuk fel, a sulyozout atlagos tkekoltséget pedig a
szabad pénziram modellnél ismertetett médon szamitottuk ki.
Ezt kovetden a korrigdlt iizemi eredmény és a korrigdlt ado
killonbségeként kifejeztiik az addzds utani nete6 miikadési pro-
fitot, amit a gazdasagi hozzaadott érték megallapitasidhoz a be-
fektetett téke koltségével korrigaltunk. A szamitds folyamatat
és részeredményeit a 3. szamu tablazatban prezentaljuk.

A modell szerint a 2012-es év kivételével minden évben érté-
ket teremtett a véllalat. J6l lathat6, hogy a korabbi szamitdsok-
nal mélypontként mutatkozé 2010-es év az EVA szempontjibol
a legeredményesebb évnek mutatkozik, ami azzal magyardzha-
t6, hogy ebben az évben valésultak meg a vallalat legnagyobb
befektetései, projekiei. A 2012-es év negativ EVA eredményét
kivalté okok kozott szerepel az adott év tizemi (iizleti) eredmé-
nyében bekovetkezett 15 milliard forintos csokkenés, valamint
a befektetett t&ke elvirt megtérilésének jelentés megnoveke-

dése.

HozzAADOTT PIACI ERTEK ELEMZES (MVA)

A Richter Gedeon Nyrt. hozzaadott piaci értékét a vallalat
piaci értéke és a befektetett toke kiilénbségeként allapitottuk
meg. A villalat piaci értékének meghatarozasihoz sziikséges
sajat t6ke piaci értékénél, a Budapesti Ertéktszsde honlapjan
elérhetd Richter részvény historikus tozsdei kapitalizacids ér-
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mullio Ft gyarapodas lathaté 2010-ben, igy
450 000 - e is tobb mint 135 milliard forinttal
nétt a Tarsasig hozzdadott piaci
400 000 - o e e A B értéke az elSz8 évhez viszonyitva.
- Ezt koévetSen azonban a vallalat
350000 - e menedzsmentjének nem  sike-
riillt értéket teremtenie az MVA
300000 s s értékek alapjan, aminek az okai
Lo o 2 2 i
kozétt szerepel a vallalat t6zsdei
250000 255425 kapitalizacids értékében bekdvet-

téke értékének megnsvekedése.

135343 BEFEKTETES-ARANYOS CASH
100 000 . , ; : : ‘ FLow ELEMZES (CFROT)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 Ev A befektetés-ardanyos pénziram
4. szami z,ibra: ﬂozzaadot/t piaci érték ,alakulalsa’2f008—2()l_?f kozott megillapitasihoz a Tarsasdg 4ltal
Forrds: Sajdt szevkesztésii dbra az elvégzett szamitasok alapjan . o .

kiadott kiegészité mellékletekben
kozolt informaciék alltak ren-
B delkezésiinkre. Takdcs (2009) és

31,26%
30%

25% -
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Damodaran (2006) 945-949. ol-
dalon lévd képleteit alkalmaztuk
a Richter Gedeon Nyrt. CFROI
értékéhez  szitkséges  adatok
megbecsléséhez a 2009-2013-as
idSintervallumra  vonatkozdan.
Miutin minden adatot - azaz
a tartds eszkozok varhatod élet-
tartamit, a brutté cash flow-t, a
brutté befektetett t6két és a ma-
radvanyértéket is - kiszdmitot-
tunk, a Microsoft Excel program

5% - 7.52%
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5. szamu dbra: A befektetés-arinyos cash flow és a silyozott dtlagos tokekoltség

kapcsolata

Forrds: Sajdt szerkesztésit dbra az elvégrett szdmitdsok alapjdn

tékeivel szimoltunk. A kolcsontSke értékének meghatarozasa-
hoz pedig a gazdasdgi hozzdadott érték elemzésnél megallapi-
tott idegen tSke konyv szerinti értékét hasznaltuk fel. Ezutan a
véllalat piaci ériékének és mar az EVA mutaténal kiszamitott
befektetett tékének a kiilonbségeként kifejeztiik a részvénytar-
sasag hozzdadott piaci értékét. A Richter Gedeon Nyrt. elmilc
ot éves hozzaadott piaci értékének alakuldsat az 4. szami abra
illusztralja.

A Richter Gedeon Nyrt. piaci hozzdadott értéke 2010-ben
tobb mint 390 millidrd forinttal tetézote, amit kézel 200 mil-
liard forintos zuhanas kovetett. A visszaesés mértéke 2012-
ben ugyan csokkent, azonban 2013-ban ismét egy nagyobb
volumenti, csaknem 45 millidard forint értékd esés figyelhets
meg. A 2010-es rekordérték hatterében a vallalat piaci érté-
kének 280 milliard forintos megndvekedése all, amibsl 188
milliard forint értékii emelkedés a t8zsdei kapitalizacios érték-
ben kivetkezett be, a fennmaradé 92 milliard forint pedig a
kéleséntdke megnovekedésének az eredménye. Annak ellené-
re, hogy a befektetett t6kében is mintegy 145 milliard forintos
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célérték-keresés meniipontja

2013 Ev segitségével
éves CFROI mutaték értékér. Az

5. szamu dbra segitségével szem-

meghataroztuk az

lélteyitk a gyogyszergyartd cég
befektetés-aranyos cash flow értékeinek és a sulyozott dtlagos
tékekoltségeinek a kapcesolatat.

Az 5. szamu abran is j6l nyomon kévethetd, hogy a CFROI
értékek meghaladtik a WACC értékeket az évek sordn, tehdt a
befektetés-aranyos cash flow szerint értékteremtés tortént, hi-
szen a vallalkozas belsd megtériilési ratdja tartésan magasabb
volt a vizsgalt intervallumban, mint a tSke minimdlisan elvirt
megtériilése.

Az elsé harom elemzett évben atlagosan tobb mint 15%
ponttal emelkedett a CFROI a WACC értékek felé, ami jelentés
megtérilést biztositott a villalat tlajdonosainak. 2012-ben
azonban a befektetés ardnyos pénzaram erdteljes csokkent,
melynek hatdsdra az év végére a két mutaté kozotti killénbség
6% pont ala esett.

A csokkenés hatterében a brutté pénziram értékében
bekovetkezett mintegy 40 millidrd forintos esés &ll, amit
elsédlegesen az addzds clétti eredmény csékkenése okozott,
melynek hatterében egyrészt a kozvetett értékesitési koliségek
megnovekedése, masrészt pedig a pénziigyl miiveletek bevéte-
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leinek elmaradasa allt. 2013-ban a CFROI értéke 16,62%, ami
1% mérséklddést mutat az eldzé évhez viszonyitva, de a silyo-
zott atlagos t8kekoltséget stabilan meghaladja.

KOVETKEZTETESEK

A kozgazdasigi szakirodalom szdmos véllalatértékelési eljarast
mutat be, melyek kiilénbéz8 kategéridkba sorolhatéak. Az el-
jarasi médszerek egy részénél a vallalat maltbeli, szdmviteli
adatai adjak az értékelés kiindulopontjdt, mig a masik résznél
a villalat arfolyamai szerepelnek az elemzés kézéppontjaban.
Vannak elterjedtebb, kozkedveltebb médszerek és eljarasok
a villalatértékelésben, azonban mindig a vizsgilandé vallalat
sajatossdgait érdemes figyelembe venni az értékelési modell
kivalasztasanal. A kiilonbézé médszerek kiillonbozd ered-
ményekkel szolgdlnak, azdltal hogy az eljardsok fékuszaiban
mis-mas tényezdk allnak, igy az eredménycket is mds fakto-
rok befolyasoljak. Erdemes tobb véllalatértékelési modszert el-
végezni és az igy kapott eredmények egyiittes értékelése dltal
megallapitani a véllalat értékét.

Alkalmazott kutatdsunk eredményeképpen a Richter Ge-
deon Nyrt. esetében a statikus pénziigyi mutaték megmutat-
tak, hogy a véllalat folyamatosan névekvé vagyoni hattérrel
rendelkezik, t8keerss és hitelképes. A likviditdsi helyzet teljes
mértékben problémamentesnek bizonyult az 2009-2013-as
id@szakban, tovabba a klasszikus jévedelmez&ségi mutaték ér-
tékei is kedvezdek voltak. Ugyanakkor a 2010-es évet kévetGen
gvengiilés volt megfigyelhetd a véllalat eredményeiben, illet-
ve hatékonysigi mutatGiban, ami a tovabbi, jovibeli sikeres
miikodésre kihatassal lehet. A statikus pénziigyl mutatdkkal j6l
nyomon kévethetdek voltak a gazdilkodishan bekdvetkezett
valtozasok, hiszen az 5 éves intervallum vizsgalatahol, a valto-
zasok szamszeriisitésével mar komoly kovetkeztetések vonha-
téak le.

A tovabbiakban a vallalati értékteremtés alakuldsianak elem-
zését is elvégeztiik, szabad pénzaram modell alkalmazasaval és
a hozzaadott érték médszerek gyakorlati becslésével.

A vallalati szabad cash flow eljarassal torténd vizsgalat sze-
rint a Richter Gedeon Nyrt. FCF értéke 2010-ben negativ ér-
téktartomanyba esett, igy nem tudta kielégiteni a wlajdono-
sok és a hitelezék elvarasait. A késébbi évek vallalati szabad
pénzdiramai ugyan kedvezGek, azonban csékkend tendencidt
mutatnak, tovabbd a 2009-es évhez viszonyitva alacsonynak
tekinthetdek. A Richter anyavallalat 2013-as becsiilt vallalati
értéke a legegyszertibb FCF modell szerint minimum 257 mil-
lidrd forint azt feltételezve, hogy a villalat a jov&ben tartésan
képes atlagosan 28,5 millidrd forint feletti szabad pénzira-
mot generilni 11%-os stulyozott atlagos tdkekoltség mellett. A
gy6gyszeripar sajitossigai, a gyors novekedés, és az intenziv
K+F tevékenység miatt azonban, gy gondoljuk, hogy ennél
joval magasabb vallalati érték is elérhetd, ha a jovébeli sza-
bad pénzaramok névekedése beindul, és a t6keszerkezet még
kedvez6bbé valik.

A villalat gazdasdgi hozzdadott értékének kiszdmitdsa-
nal a 2012-es év bizonyult a legkedvez&tlenebbnek, ami-
kor a cég EVA értéke -3 milliard forint koral alakult.
A legmagasabb gazdasagi hozzdadott értéket a Térsasig 2010-
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ben teremtette, amikor a legnagyobb volument beruhézisok
aktivalasa tortént a gyogyszergyirté cégnél. Ezt kovetden az
értékteremtés jelentdsen visszaesett, aminek valoszintisithets
oka, hogy a 2010-ben végrehajtott beruhdzisok nem teljesitet-
ték a olitk elvart hozamokat vagy a megtériilési hatdsok csak
a késébbi évek soran lesznek érzékelhetdek. Az EVA mutatot a
szakirodalomban tobbnyire a révid tivii szemlélete miatt kriti-
ziljak, ezért kutatasunkban is torekedtiink arra, hogy mas mu-
tatokat is szamszertisitsiink.

A Richter Gedeon Nyrt. hozzdadott piaci értékének elem-
zésénél az EVA-hoz

Legkedvez&bbnek ebben az esetben is a 2010-es év bizonyult,

hasonlé eredmények mutatkoztak.

amit jelentds visszaesés kovetett a hozzdadott piaci érték alaku-
lasaban, mely csokkenés még 2013-ban sem allt meg. Az elem-
zés soran kimutatott hanyatlds a befektetett téke megnovekedé-
sének kovetkezménye.

A kordbbi elemzéseknél prezentilt negativ eredményeknek
ellentmondva a vallalt befektetés-ardnyos cash flow mutatéi az
6t év sordn stabilan a salyozott atlagos tékekoltségek felett ala-
kultak, tehat a CFROI elemzés szerint a cég minden évben ér-
téket teremtett. Ugyanakkor kismértékii gyengiilés 2012-ben és
2013-ban itt is megfigyelhetd. Az értékkozponma CFROI muta-
t6 hatranya, hogy ,binteti” a régi eszkozokkel jovedelmezden
mitkodé villalkozasokat, mert viszonylag magas realkoltséget
terhel rajuk.

A killonbézs villalatériékelési eljardsok szerint elvég-
zett elemzések soran kiderilt, hogy a Richter részvény arfo-
lyamaban 2011-ben bekovetkezett jelentds visszaesésnek,
majd a 2013-as év masodik feléig a 3700 forintos értéknek
megfelels arfolyam korili stagnaldsnak a hatterében a villa-
lati értékbecsld eljarasok paramétereinek kedvezdtlen alakuld-
sa is meghtizodik. A véllalat értékhanyatldsahoz tobb tényezd
vezetett. 2010-ben a Térsasag két nyugat-eurdpai befektetést
valésitott meg (Griinenthal portfli6 visarlasa, és Preglem ak-
vizicié) és ezek a beruhdzisok az elkovetkezS 2-3 évben még
nem jarultak hozzi elegendd mértékben a gybgyszergyarto cég
profittermeléséhez és értékteremtéséhez. A svijel Preglem ak-
viziciéért fizetend halasztott vételar azonban a vallalat hosszi
lejarati kotelezettségei kozott megjelent. Ugyanebben az év-
ben az eddig kételezettségmentesen mikods véllalat 150 mil-
li6 eurd értékben 6t éves lejarata klubhitel szerzédést irt ala,
igy a tOkeszerkezet megviltozott. A Térsasig eredményeinek
vizsgalatdndl is tisztan ldthatd, hogy a piacépitésre koltott mil-
lisgrdok az évek soran egyre tobb pénzt és energidt emésztettek
fel, aminek megtériilése még 2013-ban sem volt tapasztalha-
t6. A vallalat vezetGsége 2013 aprilisaban déntott a részvények
megtizedelése mellett, melynek célja az arfolyam redlis értéké-
nek elérése és szinten tartdsa volt. A részvény felaprozas dltal
a kiskeresked&k szamdra is elérhetévé valt az értékpapir, igy
a kereslet megnovekedésével tartés novekedésre lehet szami-
tani. A 2009-2013-as id§szakra vonatkozéan a tarsasig dtlagos
kapitalizici6s értéke (a sajat tSke t6zsdei forgalom alapjédn be-
csiilt piaci értéke) koriilbelill 706 millidrd forintra becstilhets.
Ez az érték 2014-ben 4dtlagos napi zarédrfolyammal szdmolva
mér megkozelitette a 746 millidrd forintos értéket, tehdt a rész-
vénytizedelés eredményesnek bizonyult.
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Kutatasi eredményeink mellett ki kell, hogy térjiink az el-
végzett elemzések korldtaira is. A vallalati értéket miltbeli éves
beszamolé adatok alapjin becsiiltiik. Ezt jovébeli mérleg- és
eredménykimutatas terveket felhasznilé szcendrié-elemzéssel,
valamint a varhaté iparagi folyamatok részletesebb elemzésé-
vel kiegészitve még pontosabb vallalati érték becslés valdsithato
meg. Tovibbi fontos korlitozé tényezs volt a hozzaadott érték
modszerek esetében a korrekcids tényezék nem teljes korii fi-
gyclembevétele, amit csak a belsg informacidk (f6konyvi kivo-
natok) elérhet&ségével lehetett volna feloldani.

Az elemzések alapjin az a véleménytink, hogy a Richter rész-
vényeket évatosan, folyamatos értékelés mellett érdemes befek-
tetésként tartani. A vallalat folyamatos kutatds és fejlesztési te-
vékenysége és az eddig végrehajtott piacbévitések hosszii taivon
hozhatjak meg az eredményeket.

»A cikk a Pallas Athéné Domus Scientiae Alapitvany
tamogatasaval valésult meg.”
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